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一企業価値を高める新しい経営手法-』
Ⅰ　論文要旨
福島良治
【臼的】
ファイナンスに欠かすことのできない手法であるデ
リバティブ取引の本質や意義をコーポレート･ファイ
ナンス理論,内部統制等のコーポレート･ガバナンス,
会計等さまざまな観点から整理,検討を行い,デリバ
ティブ取引が企業価値向上に極めて有意義であること
を探究しようというもの｡
【要約】
第1部　デリバティブ取引を用いた企業価値向上とは
｢リスクヘッジ｣取引をさまざまなレベルに分類し,
デリバティブ取引によるリスクヘッジにとって常に問
題となる｢やるもリスク,やらぬもリスク｣といった
言い回しで表現される事象や｢相場観｣が必要かとい
った課題を検証し,それよりもヘッジによる収益変動
の抑制こそが企業価値自体を向上させるということを
米国のファイナンス理論や経営指標の安定化の実計算
例等によって示す｡
第1章　相場観に基づくリスクヘッジとしてのデリバ
ティブ取引
デリバティブ取引は｢リスクヘッジ｣として利用さ
れることが多いが,その｢リスクヘッジ｣という意味
は,使う立場や見方によって異なることがある｡デリ
バティブ取引のヘッジによって反対のポジションを取
(日本経済新聞出版社, 2007年7月刊)
ることになるからだ｡デリバティブ取引とはどういう
ものなのかを教科書的･類型的に紹介し,そして資
産･負債の個別取引や個別契約毎のヘッジについて検
証する｡しかし,このようなヘッジには相場観が内在
しており,市場に対する見通しの反対に相場が動いた
場合には,ヘッジは掛け損となり,財務担当者-の否
定的な評価につながる恐れがある｡
第2章　金融資産･負債継体のリスクヘッジとしての
デリバティブ取引
一般的に企業の有利子金融資産･金融負債はひとつ
だけの契約に基づくのではなく,複数のさまざまな資
産･負債の集合体である｡これらに対してデリバティ
ブ取引を用いて総体的にヘッジするリスク管理手法
(Asset Liability　Management : ALM管理)を検討す
る｡
資産･負債がマッチしている部分は,そのままにし
ておいて,非マッチング部分だけをデリバティブ取引
でヘッジすることで,効率的な管理を行うことができ
るというのがALM管理のメリットである｡しかし,
その部分についてもやはり相場観に基づくヘッジとい
え,また,事業法人のALM管理は,金融機関のよう
に金融資産･負債だけではないため,資産･負債およ
び純資産の全体ならびにそこに出入りするフロー全体
を対象にしてリスク特性を検証し,企業価値を高める
ためには,どのようなリスク管理をおこなうのか,ど
のようなヘッジ戦略を立てるのかを考えなければなら
ない｡
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第3章　なぜ企業はリスクヘッジすべきなのか-デリ
バティブ取引を利用したヘッジに関する米国
のファイナンス研究概観
米国での1980年代から現在に至る,なぜ企業はヘッ
ジすべきなのかという学術的研究およびそれらに関す
る実証研究を整理する｡不完全な資本市場を前提にす
るとリスクヘッジが企業価値を高めるだろうという推
定に関して,具体的な理論根拠が以下の通り分類され
る｡
(1)税引き後企業価値の期待値の向上
累進税率制度下では,税引き前収益が振れると税
引き後収益の期待値が,税引き前収益の振れない場
合の税引き後収益期待値を下回ってしまう｡したが
って,ヘッジを行うことで税引き前収益の振れを抑
制することが有効になる｡
(2)ディストレス(財務状況悪化)リスクのヘッジ
財務状況が悪化し,さらには倒産に至るとさまざ
まなコスト(格付け下落による資金調達コストの上
昇や倒産時の清算処理等の直接経費や売上高の減少
等の影響)がかかるので,ヘッジを行うことによっ
て企業価値が下方に振れるのを押さえることが求め
られる｡また,ディストレス･リスクのヘッジによ
って負債余力が生じ,さらなる投資,そして成長が
可能になり,企業価値の向上が図られることになる｡
負債の増加は,利息の節税効果によって税引き後企
業価値を高めることにも直接つながる｡
(3)経営者等ステークホルダーの収入安定化による企
業価値の向上
企業がヘッジすることによって株主以外の経営者,
従業員,購買先といった企業に関係するステークホ
ルダーたちの利益を安定化することになり,それが
企業価値を向上させる｡また,企業価値向上のため
には,経営者がヘッジ回避的になるような報酬体系
を設計する必要もある｡
(4)安定的な内部資金を保持することによる投資促進
(過少投資問題の解決手段)
ヘッジをしない企業はキャッシュフローが安定し
ないので,研究開発のような投資に対しては一般的
にコストの高い外部負債によって賄わざるをえない
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ことになり,必要な投資が抑制的になってしまうリ
スクがある｡したがって,ヘッジが内部資金を確保
し, R&D-の投資を促進させ,企業価値の増大に
つながっていく｡
(5)エージェンシー･コストの抑制(資産代替問題お
よびフリー･キャッシュフロー問題の解決手段)
株主またはそれに忠実な経営者が債権者への元利
払い以上のリターンを得るためのハイリスクの投資
に誘引されるリスクがあるが,これを防ぐために,
債務契約の中でヘッジ行為を債権者にコミットさせ
ることが望ましく,そのことによって,負債コスト
を引き下げることができる｡また,企業が巨大化す
る現代では株主が経営者をモニタリングすることが
難しくなるため,負債を取り入れて債権者によって
経営者を監視させることが重要になるのだが,この
負債コストを引き下げるために,経営者が新しい投
資から発生するリスクをヘッジすることが求められ
る｡
次に,デリバティブ取引によるヘッジが企業価値を
向上させているかという実証研究(たとえば,ト-ど
ンのQの比較検証)の結果も盛んに行われており,
それらも若干紹介する｡
さらに,銀行の自己資本比率規制(バーゼルⅡ)の
導入過程で明らかになった｢期待的損失を上回るリス
クに対して自己資本が必要である｣という論理から,
リスクヘッジが必要自己資本を減少させること,そし
て,その結果,余剰となる自己資本を使って新しいプ
ロジェクトに投資する余裕が生まれ,さらなる企業価
値の創造を図ることもできるというインプリケーショ
ンを導き出す｡
第4章　デリバティブ取引を利用した企業経営指標
EVA㈲ ･ ROEの向上と安定化
ROEやEVAといった企業経営指標の向上や安定化
に対しても,デリバティブ取引が優れた効果を発揮す
ることを2通りの方法で確認する｡まず, EVAを計
算する構成要素であるWACCやCAPMの簡単なモデ
ル式の各変数を観察することにより,デリバティブ取
引によるヘッジがEVAが上昇させる効果を与えるこ
とを示し,ついでモデル企業のキャッシュフローに対
して,デリバティブ取引の一種である金利キャップを
取り組むことで当該企業のEⅥ1が金利上昇リスクへ
の耐性を強めることを示す｡
また,キャッシュフローを安定化させて企業価値を
向上させるデリバティブ取引活用例として包括的長期
為替予約やM&Aでの事例(買収対象企業のキャッシ
ュフローの安定化)について簡単に検討を加える｡
第2部　企業価値向上のためのデリバティブ取引の活
用戦略
企業価値を向上させる個々のデリバティブ取引の活
用戦略を事例に即して検討を加える｡
第5章　デリバティブ取引を用いたリスク変換
企業が直面する様々なリスクのうち,そのリスク形
態そのままでは当該企業として対応するのが難しいの
だが,デリバティブ取引によって他のリスクに変換す
ることによって対応しやすくなる例を考察する｡
まず,海外子会社への出資および融資は,連結会計
ベースで把握しなければならないため,それぞれ期末
時点において会計評価上の為替リスクを抱えることに
なる｡この評価上の為替リスクは,デリバティブ取引
の一種である通貨スワップ取引によって金利リスクに
変換することができる｡こうすることで,資金調達コ
ストと当該海外子会社への投資リターンが比較でき,
事業性の評価およびさらなる金利ヘッジも可能となる｡
ついで,天候デリバティブとジェット燃料デリバテ
ィブを題材として,流動性や適用年限等の取引条件が
企業のニーズに十分には対応できていない市場のデリ
バティブ取引を,各企業が他の方法を転換利用するこ
とで上手く処理できることを示す｡前者は,市場では
大規模取引の流動性が薄いため自ら相当規模の取引量
をこなせる業種を探し出して,直接相対で成約した電
力会社の例を示し,後者は,短期取引しかないジェッ
トケロシンの価格変動リスクを割安な原油デリバティ
ブ等でヘッジする航空会社の例を示す｡
第6章　道具としてのデリバティブ取引の使い方を工
福島良治『アクティブ･デリバティブ戦略』
夫する
デリバティブ取引は,その機能面に着目して言い表
すと,企業にとってのキャッシュフローを調整し,リ
スクを変換する道具である｡ただ,この道具の使い方
の工夫次第で,効果が大きく違ってくることがある｡
デリバティブ取引の効果的な使い方に着目した以下の
事例を考察する｡
(1)デリバティブ取引を参考指標とした資金調達の選
択
金利スワップ取引を参考指標として利用し,長期借
入と短期借入のうち割安な資金調達手段を選ぶ応用手
法を考察する｡
(2)継続的短期金利資金調達に対する金利スワップ取
引によるヘッジ
資金繰りリスクの観点も折り込んで,金利リスク,
短期金利借入,中長期借入をヘッジ会計の観点も含め
て考察し,優良企業であれば短期の借入を行い,必要
に応じて金利スワップによる固定金利への変換を行う
ことが有利であることを示す｡
(3)ファイナンス･スキームに内在する有利なデリバ
ティブの活用戦略
ファイナンス･スキームのなかには,デリバティブ
取引の観点で考察すると契約当事者の内, --当事者に
有利となる仕組みがある｡以下の3つの例をあげて,
それらの仕組みを分析する｡
①コーラブル･ローン, ②外債運用における通貨ス
ワップ取引と外貨資金調達の比較, ③クレジット･デ
リバティブを利用した転換社債の投資戦略
第7章　デリバティブ取引の出口戦略
ヘッジ対象であるローン(原取引)が期限前返済に
よって消滅するに際して,そのヘッジのために取り組
んでいたデリバティブ取引の解消という具体的なケー
スを用いて,単なる解約という方法だけではなく第三
者へ譲渡するという能動的戦略や,その際の法律･会
計問題等について検討する｡
そして,危機に陥った銀行の資金調達のために実際
に行われたデリバティブ取引の譲渡取引を紹介する｡
デリバティブ取引は相対で行われる一定の期間の取引
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であると同時に時価で評価されるものであり,この契
約上の地位を有償で譲渡できるという特徴をもつ｡こ
のような細心な行動が,有利なキャッシュフローの確
保に直結し,企業価値の向上に貢献する｡
第3部　企業制度(内部統制･会計)におけるデリバ
ティブ取引の諸問題と対応策
デリバティブ取引を適切に活用することで企業価値
を高めることができる反面,使い方を誤ると損失を被
る可能性を惹起する｡
制度的には,このような状態を防ぐために,総体的
な内部統制が求められている｡たとえば,デリバティ
ブ取引を放窓に使い,巨額の損害が発生する事態を予
防するためには,会社法等の内部統制の枠組みを積極
的に利用することが要請されよう｡また,正しい会計
処理は内部統制として要請され,かつその要素となっ
ている｡
そこで,まず,資金運用で放埼なデリバティブ取引
を行ったがために損害が発生した事例(判例)を検証
し,企業価値を保持,向上するためのデリバティブ取
引の内部統制のあり方について検討する｡次に,企業
価値向上の観点からはヘッジ取引と見なすべきデリバ
ティブ取引であっても,会計制度や処理方針の過度な
保守性から時価会計を余儀なくされていたり,当事者
によって判断が分かれている事例を2つあげて,その
是非を考察する｡
第8章　資金運用を目的としたデリバティブ取引に関
する会社の内部統制について一運用失敗によ
る株主代表訴訟事例を参考に
2006年施行会社法により大会社等では取締役会がい
わゆる内部統制システムを決定することが義務づけら
れた｡また,金融商品取引法でも上場企業における財
務報告に関する内部統制が定められた｡内部統制シス
テムは,もちろんコーポレート･ガバナンスの実現を
担保する重要な機能である｡内部統制システムの整備
は企業価値を守るという消極的な意味だけではなく,
企業価値を積極的に向上させる手段でもある｡それは,
レピュテーションを向上させて売上を増大させるだけ
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ではなく,企業価値のマイナスサイドの振れを予防す
ることにもなるからだ｡
リスク管理はコンプライアンスと並んで内部統制シ
ステムの中心部をなすが,そのリスク管理で最も注意
しなければならない金融取引は,やはりデリバティブ
取引であり,しかも運用目的のものであろう｡また,
企業価値に大きな影響を与えるほどの規模のデリバテ
ィブ取引を実行するのであれば,デリバティブ取引に
関するリスク管理を内部統制システムに内包する体制
を整備することが望まれる｡
事業法人の資金運用を目的としたデリバティブ取引
に関するリスク管理について実際の訴訟事例に基づい
て考察すると,デリバティブ取引の時価の把握とその
限度額管理が重要であることがわかる｡
しかし,一般事業法人の運用は,投機的取引や金融
資産の短期売買ではなく長期的に一定のリスクを取っ
てある程度の利回りを享受するということが主流であ
ろう｡そのリスク管理態勢のあり方を検討すると,時
価会計による管理はかえって混乱を招きやすい｡
具体的には,運用の原資産が明確にあり,その金額
の範囲内でのデリバティブ取引を満期まで保有するつ
もりであれば,各取引について定期的に,どういう金
利条件や為替条件になったら,どのようなリスクが生
じるのか,期間損益はどのようなペイオフを描くのか
等をきちんと把握する必要がある｡そのためには,リ
スクを判りやすく示すグラフを作成することが重要で
ある｡また,各取引個別で管理するだけではなく資産
ポートフォリオ全体,さらには資産負債全体で管理し
なければ,各取引の相互関係が見えなくなる｡ 2つの
定期預金およびリスクの高い金利スワップ取引からな
る資産ポートフォリオを例に使って,これらを確認す
る｡
第9章　企業価値向上に有意義なヘッジ取引の会計的
課題と対応(1)一長期固定金利負債の調達ま
での金利上昇リスクヘッジ
デリバティブ取引の会計処理について2001年3月期
決算から適用されている会計実務指針および会計Q&
Aでは,時価会計･ヘッジ会計に関しての一般的準則
を示すのみならず,詳細な例が設定されている｡しか
し,実際に行われているデリバティブ取引は多種多様
であり,即座にはヘッジ会計の対象になるのか,時価
会計の原則で処理すべきなのか判然としないものもあ
る｡なかには,著しく保守的な考え方をもってヘッジ
会計の適用を否定して,すべてに時価会計を適用し,
その結果,具体的な取引に関して非合理的な時価が計
上されてしまうために,取引自体を断念したり,かえ
って企業価値を損ないかねない例が見られる｡しかし,
企業価値の向上のためには形式的な会計処理をすべき
ではなく,実質的なヘッジについて是々非々で臨む必
要があるはずだ｡
ここでは会計実務指針や会計Q&Aでは直接的なコ
メントはないが,その主旨等からヘッジ会計処理を認
めるべき取引例,すなわち将来予定している固定利付
負債に対するデリバティブ取引を具体的なケースに即
して検討する｡
ここで観察するデリバティブ取引スキームは,ヘッ
ジ対象の固定利付負債の調達予定時にスタート等の諸
条件を合わせた金利スワップ(固定金利支払い////変動
金利受取り)の予約を行い,そして調達時点が到来し
たら,当該金利スワップを解約して精算金を授受する
か,受払い金利が反対方向の同期間･同一元本の金利ス
ワップを追加で行うというものである｡このことによ
って,固定利付負債の計画時点から調達予定時点まで
の金利上昇リスクをヘッジすることが可能となるので
ある｡
ただし,当該企業の調達金利と金利スワップ市場の
金利が同じ動きをするとは限らないため,回帰分析を
利用したヘッジ比率を提案する｡なお,これは米国で
は認められているものの日本の会計実務指針では認め
られにくいという制度問題があり,その点も批判する｡
また,不動産開発事業における開発後の所有権移転に
おける不動産価格変動リスクヘッジにも本スキームが
利用されている事例を考察する｡
第10章　企業価値向上に有意義なヘッジ取引の会計的
課題と対応(2)一包括的長期為替予約(いわ
ゆるフラット為替)
福島良治『アクティブ･デリバティブ戦略』
長期の輸入取引に対して長期の為替予約を一括で取
組んで円安リスクをヘッジすることにクーポンスワッ
プが用いられている｡これは,長期の輸入為替を一定
金額にできるデリバティブ取引で,円ドル為替のフ
ォーワード･ディスカウントを平準化しているためフ
ラット為替とも呼ばれる｡
この取引に対しては,日本公認会計士協会より｢包
括的長期為替予約のヘッジ会計に関する監査上の留意
点｣ (2003年2月18日付け)が公表され,また,その
内容が｢金融商品会計に関するQ&A｣にQ55- 2と
して追加されている｡その頭書によれば, 1年以上の
予定取引をヘッジ対象とし,長期の契約期間にわたり
契約レートで月々一定額を交換する包括的な為替予約
等は,契約期間前半に利益先出しとなる特性があると
ころから,この会計処理について契約どおりヘッジ会
計を適用しても監査卜問題がないかどうか,実務上,
･部の監査上の判断に混乱が見られるため留意点を示
したということである｡多くの企業でこの｢包括的長
期為替予約｣ (いわゆるフラット為替)が取組まれて
いるものの,ヘッジ会計の適用の是非に関して公認会
計士の判断が区々であったことから,この当該留意点
の公表は評価に値する｡しかし,当該留意点が保守的
に解釈できることによって,健全なヘッジ取引をも投
機的なデリバティブ取引と扱いかねない風潮が生じた
ことも事実である｡
そこで,適切な目的で行われているフラット為替の
取引内容を理論的に考察することによって｢投機取
引｣という誤った見方を批判し,会計処理の合理的な
運用を検討する｡
まず,当該留意点では,経営計画があったとしても
3年以上の予定取引はすべて投機的と判断されるかの
ようにコメントされているが,当該会社が3年以上に
わたって当該物品･サービスを輸入することが確実視
され,フラット為替のrl]建支払金額と売上による受取
円建金額とのヘッジ比率が妥当であることが合理的に
予測でき,それが高度の経営判断として社内的にも認
められていることが,文書で確認できること,例えば
フラット為替予約に取り組む際の内部決裁資料等で確
認できることを要件とするならば,ヘッジ認定される
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べきと考えられる｡
また,フラット為替は｢利益先取り商品｣であると
いう表面的な理解が当該留意点の背景にあるようだ｡
しかし,フラット為替や金利スワップ取引などのデリ
バティブ取引を活用すると,企業活動で発生する必要
なキャッシュ･フローが相場変動の影響を受けなくな
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るというヘッジ効果があるだけではなく,その時々の
マーケット構造によっては,取引当初において利益を
生み出すケースもあることを示して,これに反論し,
有意なファイナンス手法と保守的な会計手法の矛盾を
考察する｡
以上
Ⅰ　審査報告
審査委員(主査)宮本光晴
(副査)田中隆之
(副査)山中　尚
福島良治氏は1984年東京大学法学部を卒業後,日本
長期信用銀行に入行し,現在は,みずほ第一ファイナ
ンシャルテクノロジー(秩)の取締役金融工学第二部長
の職を勤めている｡また1995-1998年全国銀行協会デ
リバティブ取引特別部会委員, 1997-1998年金融情報
システムセンター統合的リスク管理研究会員の公職に
就き, 2004年4月からは専修大学経済学研究科の客員
教授として｢デリバティブ論I｣の講義を担当し, 2007
年度からは｢デリバティブ論Ⅱ｣もあわせて担当して
いる｡
このように福島氏は,金融実務,とりわけデリバテ
ィブの専門家として実社会で活躍し,今回,著書,
『アクティブデリバティブ戦略一企業価値を高める新
しい経営手法』 (日本経済新聞社2007年7月216頁)の
刊行をもって,本学経済学研究科に学位授与を申請し
た｡福島氏の著書は金融実務面にのみかかわるのでは
なく,デリバティブの理論面,および企業財務から
コーポレート･ガバナンスにいたるまでの企業理論面
にも深くかかわるものであることを判断した上で学位
請求を受理し,審査した｡
なお,主論文として上記著書のほか,副論文として
下記の著作が提出された｡
1) ｢資金運用を目的としたデリバティブ取引に関
する会社の内部統制-運用失敗による株主代表訴
訟事例を参考に｣ 『金融法務事情』 (1763号, 2006
年2月25日号, pp.25T31)
2) ｢デリバティブによるリスクヘッジは自己資本
余剰･企業価値向上につながる-アメリカにおけ
るファイナンス研究からの示唆｣ 『金融財政事情』
(2005年10月31日号, pp.67-71)
3) ｢デリバティブ取引はROE･EVAの安定に貢献
する｣ 『金融財政事情』 (2003年9月15日号,
福島良治『アクティブ･デリバティブ戦略』
pp. 28-32)
以上の論文はそれぞれ専門誌に発表したものである
が,その内容は主論文に含まれているため,審査対象
としては主論文の著書に限定した｡また,副論文とし
ては提出されてはいないものの, 『スワップ取引のす
べて:改訂版』 (共著,金融財政事情研究会, 2002
午, 2章, 4章, 5車, 6章担当)を参考論文とした｡
以下,審査結果を述べたい｡
1.はじめに
まず,福島氏の著書を基に,デリバティブ(金融派
生商品)取引に関して簡単に解説しておく｡デリバテ
ィブ取引は,経済活動に伴うさまざまなリスク(信用
リスク,金利リスク,流動性リスクなど)をヘッジす
るための手段として用いられ,ゆえに膨大な取引量と
なり,事実,デリバティブ取引残高は各国の銀行融資
残高の数倍となっている｡具体的には,先物(血卜
hres)取引,オプション(option)取引,スワップ
(swap)取引があり,将来時点での取引を現在契約す
ることで,さまざまなペイオフパターンを作り出し,
さらにこれらのデリバティブ取引を工夫することで,
リスクヘッジと同時に,裁定行為からの利益を目的と
した投機活動も可能となる｡リスクをヘッジするため
には,リスクを引き受ける裁定目的や投機目的のデリ
バティブ取引が必要となり,この意味でリスクヘッジ
のためのデリバティブ取引と裁定あるいは投機目的の
デリバティブ取引は補完的な関係にある｡
デリバティブ取引のうち圧倒的な割合を占めている
金利スワップ(interest rate swap)は,主として金利
変動のリスクをヘッジするために用いられるものであ
り,これに対して先物取引やオプション取引は,実物
資産や金融商品を原資産としてその価格変動リスクを
ヘッジするために用いられる｡このように金融デリバ
ティブは,投機目的や裁定行為を目的に用いられるこ
ともあるが,金融機関や事業会社が実務において行う
デリバティブを用いたリスクヘッジは,複雑多岐に渡
っており,個々の手法を解説するものはあるとしても,
実務経験に基づいた上での包括的な書物は少ない｡デ
リバティブに関連する書物というと,高度に数理的な
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スタンスをとるものか,あるいは事例の解説に終始す
るもののどちらかであったといえる｡これに対して福
島氏の著書は,実務経験に基づくと同時に,デリバテ
ィブ理論やファイナンス理論を基にして,リスクヘッ
ジとしてのデリバティブ手法を実務家および研究者に
伝えるものである｡
2.本書の構成と内容
本書の内容は,大きく3部から構成される｡
第1部｢デリバティブ取引を用いた企業価値向上と
は｣ (第1章～第4章)では,企業がリスクヘッジと
して利用するデリバティブ取引について,個別契約か
らALM (Asset Liability Management)にいたるヘッ
ジ手法を概観し,さらに米国におけるコーポレート･
ファイナンスの理論研究を考察することで,デリバテ
ィブ取引によるヘッジが企業価値を向上させることを
明らかにする｡リスクヘッジ取引をさまざまレベルに
分類し,ヘッジによって企業収益の変動を抑制するこ
とが企業価値を向上させることを,アメリカの新しい
ファイナンス稗論や経営指標の計算例によって示す｡
第2部｢企業価値向上のためのデリバティブ取引の
活用戦略｣ (第5章～第7章)では,デリバティブ取
引を注意深く利用することが,企業にとって,財務の
観点からはもちろん,経営戦略上も有意義であること
を,さまざまなケースを用いながら検証する｡また,
財務･経営戦略上でもデリバティブを用いたリスクヘ
ッジが有意義であることを提示する｡
第3部｢企業制度(内部統制･会計)におけるデリ
バティブ取引の諸問題と対応策｣ (第8章～第10章)
では,会社法の内部統制や会計制度など企業をめぐる
諸制度におけるデリバティブ取引の管理方法,そして
デリバティブ取引に関する金融商品会計の問題点など
を具体的な事例に基づいて明らかにする｡ここでは,
会社法の内部統制や会計制度においてデリバティブを
用いたリスクヘッジの意義が,筆者の関わった実務経
験を基に解説が与えられている｡
以下,各章の要約とコメントを与える｡
第1章｢相場観に基づくリスクヘッジとしてのデリ
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パテイブ取引｣では,デリバティブ取引とはどういう
ものかを類型化して解説し,資産･負債の個別取引や
契約毎のヘッジについて考察する｡契約別ヘッジの例
として本書であげられているのは, ①金利固定化スワ
ップ, ②金利変動化スワップ, ③キャップ, ④スワッ
プション, ⑤コリドーキャップ,などである｡しかし,
これらのリスクヘッジのためのデリバティブ取引は,
基本的に契約者の相場観に基づいている｡価格上昇を
予想して固定価格契約を結んだとしても,価格下落の
方向に相場が動いた場合には,ヘッジは掛け損となる
わけであり,財務担当者-の否定的な評価につながる
恐れがあることが実務経験に基づいて述べられている｡
木章は,本書の導入部分を構成する｡
第2章｢金融資産･負債総体のリスクヘッジとして
のデリバティブ取引｣では,企業の貸借対照表はひと
つだけの契約ではなく,複数のさまざまな資産･負債
の集合体であることから議論が展開される｡資産･負
債がマッチしている部分は,そのままにしておき,非
マッチング部分だけをデリバティブ取引でヘッジする
ことで,効率的な管理を行うことができるというのが
ALM管理(Asset LiabilityManagement)の考えとな
る｡しかし, ALM管理も相場観に基づくヘッジであ
ることに変わりはない｡事実,事業法人のALM管理
は,金融機関のように金融資産･負債だけではなく,
資産･負債および純資産の全体,およびそこに出入り
するフロー全体を対象とする｡そのためそれぞれのリ
スク特性を検証し,企業価値を高めるためには,どの
ようなリスク管理をおこなうのか,どのようなヘッジ
戦略を立てるのかを考えなければならない｡このよう
に本章では,デリバティブ取引の中心となる金利ギヤ
プ管理だけではなく,資産負債および純資産の全体に
出入りするキャッシュフロー全体を対象としたリスク
管理とヘッジ戦略の必要性が述べられる｡
第3章｢なぜ企業はリスクヘッジすべきなのか｣は,
アメリカのファイナンス理論研究を概観するものであ
る｡この章は,本書での理論的背景を提示する上で中
心部分を形成する｡
1980年代以降,企業のリスクヘッジに関する研究が
始まり,周知のように,完全資本市場では,企業価値
についてMM (モジリアーニ･ミラー)命題の帰結
(資本構成は企業価値には無関係で,最適な資本構成
は存在しない,その他,最適な配当政策も存在しな
い)が有名であるが,現実には,企業の財務担当者に
とって,資金調達手段の工夫が必要となる｡
不完全資本市場の前提の下で,リスクヘッジを行う
ことが企業価値を高めるというのが本書の基本的な観
点であるが,その根拠として以下のような具体的な事
例が提示される｡
(1)税引き後企業価値の期待値の向上
累進税率制度下では,税引き前収益が変動すると税
引き後収益の期待値が,税引き前収益が変動しない場
合の税引き後収益を下回ってしまう｡したがって,ヘ
ッジを行うことで税引き前収益を固定することが有効
になる｡
(2)ディストレス(財務状況悪化)リスクのヘッジ
財務状況が悪化し,さらには倒産に至るとさまざま
なコスト(格付け下落による資金調達コストの上昇や
倒産時の清算処理等の直接経費や売上高の減少等の影
響)がかかるため,ヘッジを行うことによって企業価
値が下方に振れるのを押さえることが求められる｡ま
た,ディストレス･リスクのヘッジによって負債余力
が生じ,さらなる投資,そして成長が可能になり,企
業価値の舟上が図られることになる｡負債の増加は,
金利支払いの節税効果によって税引き後企業価値を高
めることにもなる｡
(3)経営者等ステークホルダーの収入安定化による
企業価値の向上
企業がリスクヘッジによってキャッシュフローを安
定化させることは,株主以外の経営者,従業員,購買
先といった企業に関係するステークホルダーたちの利
益を安定化することになり,それが企業価値を向上さ
せる｡また,企業価値向上のためには,経営者が積極
的にヘッジを行うような報酬体系を設計する必要もあ
る｡それはストックオプションのようなリスク志向的
な報酬体系とは異なるものとなる｡
(4)安定的な内部資金を保持することによる投資促
福島良治『アクティブ･デリバティブ戦略』
進(過少投資問題の解決手段)
ヘッジをしない企業はキャッシュフローが安定しな
いため,研究開発のような投資に対しては一般的にコ
ストの高い外部負債によって賄わざるをえないことに
なり,必要な投資が抑制的になってしまうリスクがあ
る｡したがって,ヘッジが内部資金を確保し, R&D
への投資を促進させ,企業価値の増大につながってい
く｡
(5)エージェンシー･コストの抑制(資産代替問題
およびフリー･キャッシュフロー問題の解決手
段)
株主またはそれに忠実な経営者が債権者への元利払
い以上のリターンを得るためのハイリスクの投資に誘
引されるリスクがあるが,これを防ぐために,債務契
約の中でヘッジ行為を債権者に対してコミットさせる
ことが望ましく,そのことによって,負債コストを引
き下げることができる｡また,企業が巨大化する現代
では株主が経営者をモニタリングすることが難しくな
るため,負債を取り入れて債権者によって経営者を監
視させることが重要になるのと同時に,この負債コス
トを引き下げるために,経営者が新しい投資から発生
するリスクをヘッジすることが求められる｡
以上の論点に加えて,さらに本章では,デリバティ
ブ取引によるヘッジが企業価値を向上させることに関
連する実証研究(たとえば,ト-ビンのQの比較検
証)を展望し,これまでに得られている研究結果は-
様なものではないとしても,企業規模が大きくなるに
つれて企業価値とリスクヘッジとの相関が観察される
ことを指摘する｡また本章の基本的な着眼点として,
銀行の自己資本比率規制(バーゼルⅡ)の導入過程で
明らかになった｢期待的損失を上回るリスクに対して
自己資本が必要である｣という論理に基づき,リスク
ヘッジが必要自己資本を減少させることの結果,余剰
となる自己資本を使って新しいプロジェクトに投資す
る余裕が生まれ,さらなる企業価値の創造を図ること
が可能となるというインプリケーションが導出される｡
これは非常に興味深い指摘といえる｡
第4章｢デリバティブ取引を利用した企業経営指標
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EⅥ1･ROAの向上と安定化｣では,デリバティブ取
引は, ROE (株主資本利益率)やEⅥ1 (経済的付加
価値)といった企業経営指標の向上や安定化に優れた
効果を発揮することの確認がなされる｡ここでは,企
業の財務構造全体のヘッジという観点から,デリバテ
ィブ取引利用を考察する｡そこでEⅥ1やROAといっ
た企業経営指標の向上や安定化に対しても,デリバテ
ィブ取引が優れた効果を発揮することを,二通りの方
法で確認する｡
まず, EVAを計算する構成要素であるWACC (加
重平均資本コスト)やCAPM (資本資産価格モデル)
の簡単なモデル式の各変数を観察することにより,チ
リバティブ取引によるヘッジがEVAを上昇させる効
果を与えることを示し,ついでモデル企業のキャッシ
ュフローに対して,デリバティブ取引の一種である金
利キャップを取り組むことで,当該企業のEVAが金
利上昇リスクへの耐性を強めることを示す｡また,キ
ャッシュフローを安定化させて企業価値を向上させる
デリバティブ取引活用例として,包括的長期為替予約
やM&Aでの事例(買収対象企業のキャッシュフロー
の安定化)について簡単に検討を加える｡
第2部｢企業価値向上のためのデリバティブ取引の
活用戦略｣では,企業価値を高めるための個々のデリ
バティブ取引の活用戦略を検討する｡
まず,第5章｢デリバティブ取引を用いたリスク変
換｣では,デリバティブ取引を用いたリスク変換によ
って,企業が直面するリスクに対応しやすくなること
を指摘する｡すなわち,企業はさまざまなリスクに直
面するが,そのままでは対応が難しいものの,デリバ
ティブによって他のリスクに変換することで,リスク
への対応が容易になることが示される｡
具体例として,まず海外子会社への出資および融資
は,連結会計ベースで把握しなければならないため,
それぞれ期末時点において会計評価上の為替リスクを
抱えることになる｡この評価上の為替リスクは,デリ
バティブ取引の一種である通貨スワップ取引によって
金利リスクに変換することができる｡こうすることで,
資金調達コストと当該海外子会社への投資リターンが
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比較でき,事業性の評価およびさらなる金利ヘッジも
可能となる｡そしてこのプロセスが, (1)為替予約に
よるヘッジ, (2)通貨スワップ取引によるヘッジ, (3)
キャッシュフローの変換と会計評価上のヘッジ, (4)
為替評価変動リスク, (5)連結調整勘定などの観点か
ら述べられる｡
さらに,天候デリバティブとジェット燃料デリバテ
ィブを例として,流動性や適用年限等の取引条件が企
業のニーズに十分には対応できていない場合のデリバ
ティブ取引が述べられる｡前者では,市場では大規模
取引の流動性が薄いため自ら相当規模の取引量をこな
せる業種を探し出して,直接相対で成約した電力会社
の事例が示され,後者では,短期取引しかないジェッ
トケロシンの価格変動リスクを割安な原油デリバティ
ブ等でヘッジする航空会社の事例が示される｡
第6章｢道具としてのデリバティブ取引の使い方を
工夫する｣では,デリバティブ取引は,その機能面に
着目して言い表すと,企業にとってのキャッシュフ
ローを調整し,リスクを変換する道具であることが示
される｡ただ,この道具の使い方の工夫次第で,効果
が大きく違ってくることがあるという観点から,デリ
バティブ取引の効果的な使い方に着目した以下の事例
を考察する｡
(1)デリバティブ取引を参考指標とした資金調達の
選択
金利スワップ取引を参考指標として利用し,長期借
入と短期借入のうち割安な資金調達手段を選ぶ応用手
法を考察する｡
(2)継続的短期金利資金調達に対する金利スワップ
取引によるヘッジ
資金繰りリスクの観点も折り込んで,金利リスク,
短期金利借入,中長期借入を,ヘッジ会計の観点も含
めて考察し,優良企業であれば短期の借入を行い,必
要に応じて金利スワップによる固定金利への変換を行
うことが有利であることを考察する｡
(3)ファイナンス･スキームに内在する有利なデリ
バティブの活用戦略
ファイナンス･スキームのなかには,デリバティブ
取引の観点で考察すると契約当事者のうち, -当事者
に有利となる仕組みがある｡以下の3つの例をあげて,
それらの仕組みを分析する｡すなわち, Q)コーラブ
ル･ローン, ②外債運用における通貨スワップ取引と
外貨資金調達の比較, ③クレジット･デリバティブを
利用した転換社債の投資戦略,である｡
第7章｢デリバティブ取引の出口戦略｣では,ヘッ
ジ対象であるローン(原取引)が期限前返済によって
消滅する場合の問題を扱う｡つまり,そのヘッジのた
めに取り組んでいたデリバティブ取引の解消という具
体的なケースを用いて,単なる解約という方法だけで
はなく,第三者へ譲渡するという能動的戦略や,その
際の法律･会計問題等について検討する｡そして,危
機に陥った銀行の資金調達のために実際に行われたデ
リバティブ取引の譲渡取引を紹介する｡この点は福島
氏自身の体験に基づき,非常に説得的である｡つまり,
デリバティブ取引は相対で行われる一定の期間の取引
であると同時に時価で評価されるものであり,この契
約上の地位を有償で譲渡できるという特徴をもつ｡こ
のような細心な行動が,有利なキャッシュフローの確
保に直結し,企業価値の向上に貢献することを指摘す
る｡
第3部｢企業制度(内部統制･会計)におけるデリ
バティブ取引の諸問題と対応策｣では,デリバティブ
取引を適切に活用することで企業価値を高めることが
できる反面,使い方を誤ると損失を被る可能性を惹起
する｡そこでまず,資金運用で放持なデリバティブ取
引を行ったがために損害が発生した事例(判例)を検
証し,企業価値を保持,向上するためのデリバティブ
取引の内部統制のあり方について検討する｡次に,企
業価値向上の観点からはヘッジ取引と見なすべきデリ
バティブ取引であっても,会計制度や処理方針の過度
な保守性から時価会計を余儀なくされていたり,当事
者によって判断が分かれている事例を2つあげて,そ
の是非を考察する｡
第8章｢資金運用を目的としたデリバティブ取引に
福島良治『アクティブ･デリバティブ戦略』
関する会社の内部統制について-運用失敗による株主
代表訴訟事例を参考に｣では, 2006年施行の会社法に
より大会社等では取締役会がいわゆる内部統制システ
ムを構築することが義務づけられたこと,また金融商
品取引法でも上場企業における財務報告に関する内部
統制が定められたことを指摘する｡内部統制システム
は,もちろんコーポレート･ガバナンスの実現を担保
する重要な機能である｡内部統制システムの整備は企
業価値を守るという消極的な意味だけではなく,企業
価値を積極的に向上させる手段でもある｡それは,レ
ピュテーションを向上させて売上を増大させるだけで
はなく,企業価値のマイナスサイドの振れを予防する
ことが述べられる｡
そこでデリバティブ取引に関するリスク管理につい
て,実際の訴訟事例を取り上げ,デリバティブ取引の
時価の把握とその限度額管理が重要であることを指摘
する｡その上で,一般事業法人の運用は,投機的取引
や金融資産の短期売買ではなく長期的に一定のリスク
を取ってある程度の利回りを享受することが主流であ
り,このような観点からは時価会計による管理はかえ
って混乱を招きやすいことを指摘する｡
具体的には,運用の原資産が明確であり,その金額
の範囲内でのデリバティブ取引を満期まで保有するつ
もりであれば,各取引について定期的に,どういう金
利条件や為替条件になったら,どのようなリスクが生
じるのか,期間損益はどのようなペイオフを描くのか
等をきちんと把握する必要がある｡そのためには,リ
スクを判りやすく示すこと,また各取引個別で管理す
るだけではなく,資産ポートフォリオ全体,さらには
資産負債全体でリスクを管理する必要があることを,
リスクの高い金利スワップ取引からなる資産ポートフ
ォリオを事例として確認する｡
第9章｢企業価値向上に有意義なヘッジ取引の会計
的課題と対応(1)一長期固定金利負債の調達までの金
利上昇リスクヘッジ｣では,デリバティブ取引の会計
処理について検討されている｡つまり, 2001年3月期
決算から適用されている会計実務指針および会計Q&
Aでは,時価会計およびヘッジ会計に関しての一般的
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準則を示すのみならず,詳細な例が設定されている｡
しかし,実際に行われているデリバティブ取引は多種
多様であり,即座にはヘッジ会計の対象になるのか,
時価会計の原則で処理すべきなのか判然としないもの
もある｡なかには,著しく保守的な考え方をもってヘ
ッジ会計の適用を否定して,すべてに時価会計を適用
し,その結果,具体的な取引に関して非合理的な時価
が計上されてしまうために,取引自体を断念したり,
かえって企業価値を損ないかねない例が見られる｡し
かし,企業価値の向上のためには形式的な会計処理を
すべきではなく,実質的なヘッジについて是々非々で
臨む必要がある｡このことを固定利付負債に対するデ
リバティブ取引を事例として検討している｡
第10章｢企業価値向上に有意義なヘッジ取引の会計
的課題と対応(2)-包括的長期為替予約(いわゆるフ
ラット為替)｣では,長期の輸入取引に対する為替予
約のケースを取り上げ,同じく時価会計とデリバティ
ブ会計の問題を検討している｡つまり, 1年以上の長
期の契約期間にわたり契約レートで月々一定額を交換
する包括的な為替予約(いわゆるフラット為替)がヘ
ッジ会計の適用対象となるのかどうかをめぐって,口
本公認会計士協会より｢包括的長期為替予約のヘッジ
会計に関する監査上の留意点｣と｢金融商品会計に関
するQ&A｣が示されたのであるが,当該留意点が保
守的に解釈できることによって,健全なヘッジ取引を
も投機的なデリバティブ取引と扱いかねない風潮が生
じたことを指摘する｡
そこで,適切な目的で行われているフラット為替の
取引内容を理論的に考察することによって｢投機取
引｣という誤った見方を批判し,会計処理の合理的な
運用を検討する｡まず,当該留意点では,経営計画が
あったとしても3年以上の予定取引はすべて投機的と
判断されるかのようにコメントされているが,当該会
社が3年以上にわたって当該物品･サービスを輸入す
ることが確実視され,フラット為替の円建て支払金額
と売上による受取円建て金額とのヘッジ比率が妥当で
あることが合理的に予測でき,それが高度の経営判断
として社内的にも認められていることが,内部決裁資
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料等で確認できることを要件とするならば,ヘッジ認
定されるべきであることを指摘する｡
また,フラット為替は｢利益先取り商品｣であると
いう表面的な理解が当該留意点の背景にあることを指
摘し,フラット為替や金利スワップ取引などのデリバ
ティブ取引を活用すると,企業活動で発生する必要な
キャッシュ･フローが相場変動の影響を受けなくなる
というヘッジ効果があるだけではなく,その時々の
マーケット構造によっては,取引当初において利益を
生み出すケースもあることを示して,有意なファイナ
ンス手法と保守的な会計手法の矛盾を考察している｡
3.各章の評価と本書の独自性について
本書の目的と意義を再度確認しておくと,なぜ企業
はデリバティブ取引を行うのかということを,企業経
営の観点から,そして企業財務におけるアクティブ戦
略の観点から見直すことにあり,具体的には,以下の
2点に集約されている｡
まず,第1に,企業がヘッジとして利用するデリバ
ティブ取引について,米国におけるコーポレート･フ
ァイナンスの理論研究を紹介し,あわせてデリバティ
ブ取引によるヘッジが企業価値を向上させることを明
らかにすること,
第2に,具体的事例をふんだんに用いて,デリバテ
ィブ取引が,財務はもちろん,事業戦略,会計制度や
法務等の内部統制の観点からも企業価値を向上させる
手法であることを明らかにすること,である｡
すでに本書の内容について述べたように,本論文は
他に類を見ないデリバティブ取引に関する理論と実務
に関する書物であるが,その独自性は以下の諸点にあ
る｡
(1)リスクヘッジによるキャッシュフローの安定性
が,企業価値を高めることを明らかにしたこと｡一般
的には,デリバティブ取引は,投機手段またはリスク
ヘッジ手段の2つの側面で捉えられ,後者に関しては,
最終的には相場観に依拠した取引ということを前提と
して,その仕組みを説明するところまでが類書であっ
た(本文1 ･ 2章:15頁以降)｡これに対して,ヘッ
ジに関する米国の先行研究を網羅的に調査･整理する
ことを通じて(3章:39頁以降),ヘッジによるキャ
ッシュフローの安定化がさまざまな面(40頁に一覧)
から企業価値を向上させることを提示した｡この点は
『証券アナリストジャーナル』 (2008年1月)の書評欄
でも高く評価されている｡
(2)リスクヘッジによる自己資本の維持と拡大によ
る企業価値向上に焦点をあてたこと｡銀行に対する自
己資本比率規制(バーゼルⅡ)でなされた議論をヒン
トに,ヘッジによって余剰となったリスク･キャピタ
ルを積極的に活用することで,企業価値を向上させる
可能性を指摘した点は(56頁),非常にユニークであ
ると評価できる｡
(3)EVA (経済的付加価値)を要因分析し,ヘッジ
がEVAを向上させることを明らかにしたこと｡ EVA
を,企業価値を表す数値として,これを要田分解し,
個別要因を通じてデリバティブ取引によるヘッジ行為
がEVAを向上させることを証明し(4章2節:65頁),
また具体的数値例を用いて,金利高騰時のEVA悪化
が,ヘッジによって抑制されることを示した(同4
節:75頁)点は,高く評価できる｡
(4)海外子会社-の貸付金にかかわる通貨スワップ
取引の効果を,為替リスクヘッジと金利リスクヘッジ
に分けて考察することで,グループ全体でのヘッジ効
果を証明したこと(第5章1節(2)96-99頁)｡
(5)デリバティブ取引の解約等に関しての記述は類
書には見られないのに対して,これを譲渡という手法
を取込むことや資金調達方法にまで応用する出目戦略
としてまとめたこと(第7章2 ･ 3節, 135頁以降)｡
(6)デリバティブ運用失敗の判例を取締役の責任お
よび内部統制の観点から論じ,管理規程だけではなく,
その具体的運用や基準の設定の重要性について指摘し
たこと(第8章2節,とくに156-158頁)｡
(7)上記(1)の応用として,内部統制がディストレ
ス･リスクをヘッジすることになり,企業価値を向上
させることを示したこと｡
(8)非典型的なデリバティブ取引に対する会計制度
(会計実務指針)の適用について,時価会計の問題点
を理論的に指摘したこと(第9 ･10章, 179頁以降)｡
この部分は非常にホットなテーマであり,裁定や投機
福島良治『アクティブ･デリバティブ戦略』
目的のためのデリバティブ取引を想定した時価会計主
義に対して,長期の視点からのリスクヘッジのための
デリバティブ取引にはヘッジ会計が必要であることを
明示した点は高く評価できる｡
4.本音全体の評価
福島氏による本書は,デリバティブを,リスクヘッ
ジ手段として扱うだけではなく,企業価値の向上をも
目的として行われることに注目している研究であり,
デリバティブによるヘッジで企業価値が向上するとい
う数多くの米国ファイナンス理論を整理したうえで,
企業価値向上の観点からデリバティブ活用事例を考察
し,さらには内部統制や会計制度における具体例や問
題点に関して議論を展開している点で,実務書という
より研究書として高く評価できるものである｡
その上で,理論のみならず実務的応用へ向けて議論
が展開されており,実務家が直面するであろう現行制
度の問題点などの指摘も貴重であると思われる｡本書
のタイトルにあるように,企業財務におけるデリバテ
ィブの利用をアクティブ戦略として見直す着眼点は,
独創的な視点として高く評価されるべきものである｡
もっとも,本書で取り上げられている個々のデリバ
ティブの事例は,高度に専門的で,専門実務家を読者
として想定しながら書かれているという前提のためか,
基本的なデリバティブの仕組みは, (読者には)既知
のものとされているようである｡ただこの点は,福島
氏が共著者の一人として書かれている,杉本･福島･
若林『スワップ取引のすべて(第3版)』 (きんざ
い, 2007年)において,スワップ取引の高度な解説書
として述べられている｡また社会的な評価としては,
上記『証券アナリストジャーナル』 (2008年1月号)
の書評, 『金融財政事情』 (2007年9月10口号)の書評
でも取り上げられ,非常に高い評価を得ている｡
5.審査結果
以上,本書は,福島氏の実務経験に基づくとともに,
アカデミックな研究業績も十分に渉猟した上での,金
融商品開発の第一線に立つ実務家の労作であり,金融
実務家だけではなく,アカデミックな研究者にもデリ
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パテイブを理解するうえで必須の内容を含んでいる｡
よって,主査･副査は,博士(経済学)を授与するの　Ⅱ　学位授与要記
に相応しいと判断することで意見が一致した｡
-　氏名･本籍　福島　良治(日本)
6.付記
二　学位の種類　博士(経済学)
2008年3月29H (土)に論文審査委員全員の出席の　　三　学位記番号　経乙第二十一号
下, U述審査を行った｡
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